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Abstract

�������� ������������������������������������������,�����������������01�������%������)
����������������������������2�������������������2����'�����3����������4����������������
����������������������������������������  ����,������������� ���� ������������������������)
���� �������������,���������2�������������������������������������������������������)
�����������������������������+�4������������ �������������������������,���������5������
����������,�������� ����������������� ������������+�������������������%����������)
��������������������������������+�����1 �������%����%���� ����������������������������)
����������������������������������������������������������������������������������'���4���
�������� ������������+������,���������������������������+������������������������������
���+�������������4������� �������� ���������������������������������������� ����%���
�����������������������������������������

��������	
�����4���������������������4�2'3���������

���	��������������������������	���������������������������� !	���������	� ���������"�����	�������
��������������	����������	�#������������ ��$�����%��������������$����	����������������"���������	�
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1 Introduction

'����6#�  �����������������������������,�������������� ��������������������4��������� �����
���������������������������������������������������,�����������������01��������������
%��������������,�4������������������������������

2����������������������������������������������������
!!	4��������������������� �����
�� ����������� ��������������������������������������������� ����������������������
������������� �������������������������'�������������%������������%������������� �����
��������� ������������7������� ���������������� �� ����� ������  ������������������������ �
��������������+�4������������������� ������������������������������ ����������� � 
�����������������������
!!-4��������������������������������������������� ��������)
������������������������������������ ��������,�������� ������'����� �����%�������%��
�������+���������� ������������������������������������ �
!!-4��������������������������
�����������������������  ���������������8.69:����,���������������������������������

1������������������� �
!!	4�������������������������������������������������������
#������"��������'��������������8�#"'�:4���� �����)���+� ������������������+����'��
.69���������������������������������������� �.69�;����������������� �������%�����������
�����������4��������������������+4�����<�������9��+� �������8<93�:4���������,���������
���������������������������������.69�;���������������

�������� ����������������������������������������������������������� ���������������
���������������������������������������������,������������������������������������)
���������������� ���������������,��������8#7�:4��������������,����������������� ���������)
 �����,����������������)����� ���������%�����'�������������������������� ����������
�������������������������������)��������)��������%��������
!!-�����
!!�4�������%��
��������������������� ������,����������� �����.69��'��������������+��,������������������
�������,�� ������,�������������������������===���'������������������������������������� ����
���������������+�����+������������������������������������������������������>����,��

?�,��������������,������������ ��������� ������������+������������������� ����)
��,�������������,�������4�������������������������,������� ���,������������� ��������
 �%������������������������������>����,��� ���������������@%�,��4�%����������>���
����2'34��������������� �������������,��������%���������������������������������������)
���������������������������������������+���/�,���������4������������ ������������������
���������� ��������,�������� ����������������� ������������+������������������� ������
�������������������������������+�����7�������������������4���(� �*�����%����%���� ���������
�������������������������������������������������������������������������������������
",��������4������������ ������������+������������������������������������� ��������������
�����+�������������4��� �������� ���������������������������������������� ����%�����������
���������������������������������

2 China’s exchange rate policy and capital control regime

2.1 China’s current exchange rate policy

����������������������������������������%��������+����%���������������  ������������������
���������������2���������������%������������������������ �
!!�4�����  �������������������
�������.69���;�������������%������������+����%��������%���.69�;����������������'��

!!	��� ������������������+����%������������������������4�%����4��������4���������������
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�����������������%�����,�������������=�A����� ���4�������,��������%��� �������������������
������� ���������������������������%���������������������������+����%��������

3���������������������
!!	�,������� ����� �������������������������������������,�)
������������������ �������������������������������������������4����� ��������������
�������������������������������������������������������������+�������������������������
��������%��� � �������������������������� ����������������'���������� �����,���
 ������ � ���������������������������������%�������������#�����%���������������
%������5�������������������� ��������������������������������

1�����
!!-4�������������������������������������������������������������������%�������
�������������� ��������������.69�;�����������������������������4����������������+���������
���� �������������������������������������������� ��������,�������� ������2����������
 �����%�������%�����+���������� �������������������������������������������� ��������)
���������� ��4�������������� �����%����������������� ������������������� ��������������
���������������������������������������������%�������������������� � �����������������
����������� ������������� ������������������������������� ����������������������������
�������������������������4�������  �������������,���.69���,���������������������������)
����������������� �
!!-�

�������� ������������������������ �������������������������������������
!!	� ���
�����)���+� ������������������+��4�����������#������"��������'��������������8�#"'�:�
1����� ����������������%������+����%������������������������ �
!!;4����� ��������������
�������������������������������������+����'����#"'��������,�������������������,�����
�������������������+4�����<�������9��+� �������8<93�:4���������������������,����==
 ������������������+��������)���+���� ���������������������������+�����������

'���<93������������������)���+������������������������������������,����������
 ������������������+��������������7���������� ������������������+�������������������)
,������ ������������������������'����������������������+���%����,��������������������
��������������

* The PBOC accounts for over 50% of selling.
Source: China Financial development report, 2000

������������������������������������4����� ������������������+���%�������������%�������
��������������������������������� �����.69��'���<93�4��������4�%������� �� ������������
����)����������������,���������

'��� ��%������������������������������������� ������������������+��$

� 3���� ������������������������5�������������#"'��������������

� '������+��� ��� ��������� ��� ���� <93�� ���� ������ %����� �����)%���� ���+��
'��������������+����������������������������������������� �������������������

Share of foreign exchange market during 1-10/1999

Buy Sell
Chinese banks 60.0% 81.1%*
Foreign banks 11.6% 18.5%
Central bank 28.4% -
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� '��� ���������  ������ ��������� ����������� ������� ���� ����� ����������
��������� ������� ���� �������  ��  ������ ������������� �� ������4� ������������ ���
���+�� ���������  ������������������������������� ������������������������6��,��4
����������� ������������������+����������������� ���������������5�����������
����1������������������� �#������"��������81�#":������������������������������
 ���������%���4���������������� � �������������������������+�������������4����
�������������������������������������������������1�������������>�����������������
����������������������������4������������ � ����������������������������������
��������'����������������������������������������.69������������<93�������
������������� � ���������������������������������������������

� '����������� ������������������+����������� ���������������+���8�����#"'�:
��������)������������+���8���������%�����#"'����������������������������:�
'���������������+�����������4��������������������������������5�����������
�#"'�)�����������������������%���+���������������������������������������
  ������������������������������������������5

� '�������������������������#"'������������������������������3���������� �����
���������������������$�����01������4�����@���B���������8@B7:���������C�������
����8C<D:��'��������������������������������������������� ����������������
������������������ �����������������6

2.2 China’s capital account control regime

1�#"�������������������������������� ��������������������������������������������� �)
�%�������������������������)�������������� �%�$

� ������������������ ����������������������������������������������������������
���+���������������������������������� ����������������������������>������1�#"
����,���

� #��������,��������������������������+����+����������������9���������������� �����
�����������������1�#"�����,�������,������.69�

� �������)����� ���������%����8,����������:4�������������>��������4��������
��������������������������,����������������������������'����������������������
���������,������1�#"4�%������������������������������ ��������)������)����
����������������9����������� ��������������������������������������������������4
1�#"�������������������������������������,������ ��������������������4��������
����,������ ���������������������������� ������� ��������������������

� #������)����� ������������8�������������5�������������:4�1�#"��������� ����������
��������5������������������ ����������������������"���� ���������������������������%
 ��������4������������,����4�%���������)��)��������,��� ������1�#"����������

� #����������������� ��������������������������������������������4�1�#"�����,��
��������5���������������������� �����������������������������������������5�����
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����������,������������������%����1�#"4������������������ ������������ ����������
�������������������������������,������1�#"�

� 3����<93�)����,�������������������������������������������'�����E�� ������
����������������������������������%�������������� ������������������������������

� &���������������������� ����������������>����������)������������)��,��������� �
������������������������� ��������������������������1��������������������������
 ���������������5��������� ��������������������,�,��������������������������%���
1�#"�

� ���� �����������������������5�����1�#"�����,����3�������������� ��������������������
�����������������������%�������,���� �������������������������������'���������
�����������������������>����������������������

� 3������� ��������,������������������������������������������,��1�#"�����,���
�������� ������������������������������������������)��������)����� �����������
1���)����� ���������������� �%������������������� ������������������1������,��������
��������������� ������

��������	
�����������������������������������

������������4��� �������� ��������������������� � ���������������������������������
������E�� �����<93���� ��������������������,���������������������������������4����������
���� �������� #�� �������4������  � ����  ������ ����� ��+��� ��� ������������� ������ ���
��,�����������������8�'���:���������������������)
!!=��%������,�������,���������������
%����1�#"�

China’s foreign debts that were registered with SAFE in June 1999, USD billion

Total debts 148.8 100%

Over one year 131.7 88.5%
One year or less 17.1 11.5%

Sovereignty 43.0 28.9%
Financial institutions 42.0 28.2%
Foreign investment firms 47.1 31.7%
Domestic firms 14.9 10.0%
Others 1.8 1.2%
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3 Choosing the right exchange rate regime for China

3.1 Exchange rate regimes

'����6#��������������������������������������������������$���������������8������������
%���������������������������:4��������������4��������,�������� ���������4���������������
���E����� ����4� ���%����� ���4� ������%������ ���%����� �����4���������  ����%���� �� ���)
��������� ��������� ����� ����� ���� ������������  ������'���� ���� ������� ��������� �� ���
(��������*� ����������#���+���8
!!;:�������������������������������������������� �����
�����������������������.�����4�������������������� ����������������������������������
�������4����������������������������������������������������� ���������������'���������
�����������������������������������������������������������������,��� ���,�������� 
�������������� ������������+����

'��� ��%����������������������������� �������������,�������� ����� ����������������
����������������,�����������4������ ��������� ��������������4����%��������%�������������
�������������

3.2 China’s fixed exchange rate regime

�� ��������������������������������������,����%���� �������������������������������������
����������,�������� � ������������+�������������%�����%����� � ���) �����������������
����������������������������� ������������+��4������������,�������,�������������������
���� ��,�������� ��� ����)��,���������������� ���������������4� ������ �������������� ������� �
����������������������������������+� �������������������� ����4�������������������������
���+������������%����������������+��

6��,��4�� ����������������+����+������������������������������������� ������� �����4��
 ������������������������������������������������������9���������������������������� 
��������������%�������������������������,�������4�����������������������������������
�����%���� �� �������1����� ����.69�%���,���������������� �� ����017����
!!-4����������
������� ������������������ ������

Benefits and disadvantages of various exchange rate regimes (under free mobility of capital)

Benefits Disadvantages

Fixed exchange
rate regime

Stable currency
High credibility

No monetary autonomy
Powerless in dealing with shocks

Crawling peg Relative stable currency
Lets high-inflation countries avoid real
exchange rate overvaluation

Low monetary autonomy and credibility
Modest effectiveness against shocks
Crawling rules difficult to design

Float within a
band (target zone)

Restriction on wide currency swing
Limited monetary autonomy
Some flexibility in dealing with shocks

Vulnerable to speculative currency attacks
Band definition is difficult

Floating exchange
rate regime

Domestic-oriented monetary policy
Exchange rate adjusts to deal with
shocks

Currency risks to domestic banks and
enterprises
Wide fluctuations cause distortion
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��������  ����� ��������� ����� ������� ���� ���� ������� �������4� �,���%������ ���
�������������� ��������������������������������������������������������01������4������
�� ��������������� ���� ��������������������������+�4����%��������������������� ����������
���%��������017�������������������������������'���4����������������������������+�������
���������������������������������+�����������������������������'��������������%����%���
����������%���� ��������������%����017����������������������7

7����������������������4������������������������������������������������,���� ������
��,�������� �����������1��������������������������@%�,��4���������������������  ����4
�����,�������������������������������������������������������������������������������
'���4�������������������������%���������%������������������ ������������� ��������������'��
���� ���������������������������������������������������������,������������������������4
������������>������������������������������������������#7�4�%������������������������
���������������.69��2�������������������+������,��������������������������������������4���
��� �������������������������������������

2���������������������� �������������,����������������������4�������%����������+���
 ������� ��������� ����������������������������+���'��� �������������������������������
������ ���,�������� ����������%�������+��������>��������%�����������������������'���4
������������ ���������������������������������  ����,����������������,��������+�4�%���
������������������������������,���� �����������������������������>�����'��������������������
�� ���������,�������� ��������������������������������������������������������4��������
�� ��������������������������������������������������������������������>���������������������
������������������������

'������������������������� � �������������������4��� �����������������������������
�������)������������������������������������������(�����������������*� ���������������
#���������4�� ����������������������������4��� ����������������������������5�����������������
���+��������5������������������������������������������@%�,��4����������)�������
�����������������,����� ��������������������� �������������������������������������� �
���� ��%������,�������������#����4� ������������%������������������������������������4
������������������������������������ �����������%�����������������������������������������
�%��������#�������� �����������,����������������,������������������������������,��������
����������������� ������������������� �,���������1����4�%����������,�������� ��������
���+������������,������������������������������������������� � ��������������������4
������������������%��������������������� ������������������������,�������'���4����
������� �������������������������� ����������������������������

0���������������������������������������4�������%������������������������������������
�������������������������� ��������������������������1����)�������������������������������
������������������ ) �� �������������� �����������)��+�������������4�%�������5������,���
����� �������� �������  ������������ ���� ���� �����������  � ����� �������������  
�������+���� ��  ����  �����������������8�6�������������  �������������� ����������� ����
����������������������������� �����������4�������������������������� ������������
���+������������������������������������������������+�����'�������+������������������������
�����������������+����

.�������������������%������4��������������������������������������������� � ���
������������������������������������4������������������(����*��������+����������������
����������������������@%�,��4�������5���������� �������  ����,���������� ��������������4
��������� ���������������� ������������������������� ����� ���������������4�����,���
�����������#���������4��������%�������������������,������������� ���������������� 
��>��������������������������������������+���9�����������������������������,��������������
���� ����� ��� �������������4� ��������� ��������������������%����������� ���������� ����  �
������
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3.3 Floating exchange rate regimes

�� �������������������������������������������� ��������%���+�� ��� ������������������
��������������%���������������>�������������������������������+���7�,���������������������
���� ���������������������,�����4��,���%����������������� �����������%����������������
"��������������,������������������ ����,��,�4���>�������������)�������������� �%�����
��  �������������%���������������������������������������������#�����%�������+�4���������
������������������������������������������������������������������>�������� �����������
��������� ������3����%���4��������������������%����4����%������� ���������������4�����
��>����

� ���������������������� ����������������������4���������������%����8��������4���
�����:������������������)  ����%��������������������������������������������� ���������������
���������������������%����������������+������������������� ��������������������������
������������������������������������������������������������������� ������������

@%�,��4�������5���������� ����������� ��� ���������������������������������������
#�������4�����������������5���������������� �����������������������������������+���4���
%����������+������������������������������������������������,���������'���������������
�4� �������4� �� ���������� ���� ������� �����������  � �����)%���� ���+�� ���� ������������
3����%���4��������������������+��%����������������,�������������������������4��������
������������ ���������������%����������  ����,�������������4����������������+��������
��������������������������� ��������,��������������+�����������������������������������
������ ���� ����  ������ ��������� ��������  � �����)%���� ���+�� ���� ����� �����)%���
������������

0������� ���������������������������4����������������%���������������������������
��������+���%����������������,��������������������� ����������4��������������4���������������
����������������� ������������������������ ������������������� ��������������������������
�����������������������)�����������������������2�����������������������������������������
�������� ���+4� ����� �� ��� ������������ �� ����� �������+����� ������� ���� �������  � ��������
���������4�����<93�������������������������������� ���������������� �������������������
��������4����������������+�������������%�������+����������  ���������������������
%������ �� �������� �����  � ����   ������ ����� 8������ �������,��� �%� ��,������ ��� �
�����,��:�9

'��������������+������������������������������������ in a  ����������������������������
�� ���������������4� ���������4���>��������������������������������������������4��,��
�����������������������1���������)1���)F������8�===:�����,�4�('�������������� 
��������������������������������� ��������� ��������� ��4� ���) ��������� ���������������
���������������� ��%���$��������� ������������������������������������������������G��
%���)��,������ ���������������G������������+����������������������������������������
�����,�� ������ ���������G� �� ����������%���� ��������� �������������������������%���
��������������������������� �����G����������������� ���������������� ������ �������G
����������������� �����������������������������������������������������*

3�,�����4����� ������� �������������5����� �������������������������� ���������������
��������������5������������,������,�������������� ������������+������� ����������������
���������������������������������������������%����������������������,����H����������������
�� �%���������������������������������������,��������������������������������������������
2�������������������+�������������,�����4����������������+��������������� ��������
�����������������������������  ������������������
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3.4 Intermediate arrangements: the crawling peg and floating within a band

'���.69��� ����� ����������>��������2'3��������������������3���������4������ ���� 
 ���������������,��������������� �����������%����������������.69����������������3�����
���������4���������������%���������������������� � ����������������������%����������
����������������� ��������,����������������������,���������������%����,������+�������
���������,������������ �����4��������� ���������������������,���������������������� �����
 �������������,��������'��������������������������4�����������������������%������+������5����
����������>���������

'�����,������� ��������������������������������������������������� ���� ��������
���� ����������������#���������4������%������������%�����������%������������� �����
�� ����������>����������,�������������������������,����������������������,��,��������
2���)���������������,����������� ����������������������%�������+�������,������%�����%����
������������,�����

'��������������������������������������������������������������������1 ������4���
����������4���,����������������������������������������������������%�������������+���'���
����,���������������������,���������� �%�������������������+���1���������"61�������4���������
���������������������������� ������������,��������������������%������������������������� �
���������������������������������������� �������������������������������������������������
����������������%������������������ ���) ����������������������������������#�������.��
8
!!�:4�����3��� ��������.�  �8
!!�:4���������,������������������,���������������������

��������������)���,�������+����������������%�������� �������%����������������������+%���
���������������������� ���������� �������������������� ����������������4�%������� �%���)
�+����������������������������������������%��� �������+�����#����%���)�����������4����
��������� � ���������������5������ ������ ������������� ����������4�%������������,���� ���
�������� ���+�%���� ��� �� �����%���� ���+�4�%����� ����%������� ��������� ��������� ����
 �����������

��������� �  �������%���������������������������������  ��������������� ���� �������
������  � ����������������� ���� ,���� �%� �� ������ ��� �������� ���� ����<93������ ������
��������������������������������������� �����������������������#�������%����������������
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4 Liberalisation of capital controls in China

4.1 Capital controls still needed
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4.3 Liberalising capital controls
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